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宏观情绪向好，有色金属频创新高 
  
 
⚫ 投资要点 

贵金属：中东紧张局势再升级，避险情绪下金价再创新高。本周，

金价连续多日上涨，继续刷新历史高点，最高触及 2448.8美元/盎司。

金价强势上涨一方面是因为以色列对伊朗驻叙利亚大使馆发动空袭；

以及伊朗东南部省的拉斯克市和恰巴哈尔市的军事总部遭到恐怖袭

击，预示着中东局势态势恶化。另一方面，尽管个别美国经济数据超

预期增长，但整体下降趋势不减，美联储降息势在必行。再者，央行

持续增持黄金 12.1吨，减购美元资产，对金价起到支撑性。整体看，

地缘冲突紧张局势下，避险情绪提振金价，有望再创新高。 

铜：沪铜强势上涨，供应端收紧和宏观情绪共振。海外供应端扰

动不断，TC价格持续低迷，脱离之前的价格中枢水平。再者，二季度

国内检修高峰期来临，或将导致后续电解铜现货供应紧张。根据目前

Mysteel 调研统计的情况来看，国内二季度铜冶炼企业涉及检修的企

业有 15 家，涉及年产能 365 万吨，为近 3 年同期最高。另外，地缘

局势动荡和宏观降息情绪，提振以铜为代表的大宗商品，其上涨的空

间也随之打开。需求端变动不大，价格高企也自上而下的打乱了生产

节奏，在一定程度上抑制了需求。整体看，供应端紧张，铜价或开启

新一轮强势上涨。 

锡：短期供给预期收紧，LME锡价带动内盘突破高点。本周国内

锡现货价突破 24万元/吨，期货价格突破 25万元/吨，锡价突破至近

两年高位，库存方面国内社会库存/期货库存累库 5.04%/8.57%，下游

市场对飙升的锡价保持观望，成交清淡。本次锡价突破主要受外盘带

动，国外由于印尼出口配额审批较慢、缅甸曼象矿区暂未复产等因素

影响，库存持续去库，为市场提供了做多窗口，LME 锡价连续上涨，

虽然受周五美通胀数据影响有所回落，预计短期仍将维持高位震荡走

势。 

钨：钨企持续上调报价，钨价突破 13 万元/吨。本周钨价涨至

13万元/吨，为 2013年以来高点，江西钨业、章源钨业等多家钨企在

此前多轮上调长单报价之后，在 4月上半月继续上调了长单报价，且

其调涨幅度较 3月下半月有所扩大，下游 APT、钨粉等报价纷纷跟涨。

本轮上涨主要由于国内钨精矿产量长期呈下滑趋势，尤其自

2022/2023 年国内钨精矿产量下滑 7.04%/4.55%，原料紧缺下钨企持

续上调报价，考虑到国内外中长期投产新矿山较少，供应紧缺持续存

在，钨价中枢预计将持续上移。 

铝：宏观情绪向好，铝价创新高。云南地区电解铝企业继续释放

复产产能，复产速度依旧较慢。近期虽出现外盘铝价高位情况，但由

于目前进口至中国的铝锭多数来自俄罗斯，受伦铝价格影响较小，因

此进口铝锭数量依旧可观。本周铝价大涨，下游加工企业生产意愿暂
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时并未受到较大影响，但后续铝价若长期保持在目前的高位，加工企

业生产积极性将受限。 

锂：碳酸锂价格区间震荡，下游依旧刚需补库。受到盐湖挺价、

sqm延期以及 4月份下游需求上涨的消息影响，盘面价格有所上涨。4

月下游需求增量可观，但下游市场的实际采购长单价格普遍偏低，下

游现货需求主要集中在刚需补货，对高价货源接受困难。此外，下游

产品价格受到终端市场的压制，涨价困难，多数下游企业亏损经营。  

⚫ 投资建议 

建议关注中金黄金、紫金矿业、兴业银锡、锡业股份、厦门钨业、

立中集团、中广核矿业等。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目

进度不及预期。 
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1 板块行情 

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周涨幅为 1.20%，排名第 3。 

 

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

本周有色板块涨幅排名前 5的是金贵银业、精艺股份、赤峰黄金、博迁新材、

兴业矿业；跌幅排名前 5的是银邦股份、华阳新材、电工合金、众源新材、宁波

富邦。 

图表2：本周涨幅前 10 只股票 图表3：本周跌幅前 10 只股票 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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2 公司公告跟踪 

豫光金铅 河南豫光金铅股份有限公司 2023 年年度报告 

本报告期，公司实现营业收入 321.45 亿元，较上年增长 18.56%，

实现归属于上市公司股东的净利润 5.81 亿元，较上年增长 36.79%；报

告期末，公司总资产 148.05 亿元，较上年增长 7.17%，归属于母公司

所有者权益 48.22 亿元，较上年增长 10.69%。本报告期，公司净利润

增长的主要原因为：报告期内公司加大金银矿的采购，并通过技改提

升金、银等金属回收率，金银产量增加；另一方面，报告期内阴极铜、

黄金、白银市场价格上涨，产品毛利率有所提高。 

锡业股份 锡业股份 2023 年年度报告 

公司经本次董事会审议通过的利润分配预案为：以 2023 年 12 月

31 日公司总股本 1,645,801,952 股为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利 2.6 元（含税），送红股口股（含税），不以公积金转增股本。 

2023 年，公司全年生产有色金属总量 34.71 万吨，其中：锡 8 万

吨、铜 12.93 万吨、锌 13.47 万吨、钢锭 102 吨、铅 3158 吨，金 1002

千克，银 166 吨。报告期内，公司实现营业收入 423.59 亿元，较上年

同期下降 18.54%；实现归属于上市公司股东净利润 14.08 亿元，较上

年同期增长 4.61%；报告期末公司总资产 370.60 亿元，较年初增加

1.06%，归属于上市公司股东净资产 177.90 亿元，较年初上升 8.55%。 

常铝股份 常铝股份 2023 年年度报告 

2023 年度，一方面，除外部市场需求增长放缓、行业竞争加剧等

因素外，公司内部市场转型升级仍处在关键期，本年度传统铝加工业

务最终实现产销情况（总量及产品结构）未及预期计划目标一定程度

影响到公司当期业务盈利目标的实现。另一方面，公司积极应对当期

外部市场环境变化带来的挑战，按照国资国企深化改革的总体要求，

坚持以技术创新引领企业发展，致力于不断提升企业的核心竞争力以

及累积企业长期成长的新动能。报告期内，公司新能源动力电池壳业

务项目研发和市场拓展显著加速，公司水冷板成材率呈现改善趋势；

公司工艺技术领域的创新获得重要进展。 

报告期内，公司实现营业收入 68.74 亿元，同比增长 1.31%，实现

归属于上市公司股东的净利润约 1,510 万元，同比实现扭亏为盈。 

万顺新材 万顺新材 2023 年年度报告 

2023 年，面对严峻复杂的市场环境，董事会带领全体员工顶住压

力，围绕铝加工、纸包装材料、功能性薄膜三大业务领域，持续夯实

在新材料领域的核心竞争力，但由于铝箔业务下游客户年初去库存需

求阶段性放缓、行业加工费水平下降、国内外铝价下半年倒挂加剧等

综合因素，影响了铝加工业务盈利水平，加之计提了资产减值准备，

导致公司整体业绩下滑，2023 年度实现营业收入 53.70 亿元，同比下

降 7.96%；归属于上市公司股东的净利润-4,989.03 万元，同比下降

124.39%。 
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3 价格 

总结：本周铝、锌、铅、锡、黄金、氢氧化锂、碳酸锂价格上涨，钯金、镍、

钴金属价格下跌，白银价格保持不变。 

基本金属方面：本周 LME铜价下跌 0.39%，铝价上涨 0.77%，锌价上涨 5.04%，

铅价上涨 1.52%，锡价上涨 7.17%。 

贵金属方面：本周 COMEX黄金上涨 0.08%，白银上涨 0.00%，钯金下跌 4.18%，

铂金上涨 0.31%。 

新能源金属方面：本周 LME 镍价下跌 0.2%，钴价下跌 0.44%，碳酸锂上涨

0.80%，氢氧化锂上涨 0.10%。 

 

图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨） 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表16：氢氧化锂价格（元/吨） 图表17：长江有色金属网镁锭#1 价格(元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表18：磷酸铁锂价格(元/吨) 图表19：三元正极材料价格（元/吨） 

 
 

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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4 库存 

总结：本周铜、锌、铅、锡、白银以累库为主，其余以去库为主。 

基本金属方面：本周全球显性库存铜累库 12104 吨，铝去库 7385 吨，锌累

库 6405吨，铅累库 8438吨，锡累库 912吨，镍库去库 692吨。 

贵金属方面：黄金去库 0.12万盎司，白银累库 73.84万盎司。 

 

 

图表20：全球交易所铜库存(吨) 图表21：全球交易所铝库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表22：全球交易所锌库存(吨) 图表23：全球交易所铅库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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图表24：全球交易所锡库存(吨) 图表25：全球交易所镍库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表26：全球交易所黄金库存(金盎司) 图表27：全球交易所白银库存(金盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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5 风险提示 

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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